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〔摘 　要〕　货币供给与经济运行密切相关 , 实现对货币供给水平的合理调控是各国中央银行追求
的基本目标 , 一般地说 , 财政收支、国际资本流动、货币替换和金融创新等因素将不同方式和程度上影
响着货币供给水平 , 弄清其内在作用机制对保持合理的货币供给水平具有重大的理论和实践意义。
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一、财政收支与货币供给
在现代经济社会中 , 财政收支一般通过银行体系进
行 , 由于财政收支进入了银行帐户 , 它对基础货币和货
币供给产生着重要的影响。根据简化的中央银行资产负
债表 , 中央银行持有的资产被简化为两项 : 国债和贴现








其一 , 当财政收支平衡时 , 不会对货币供给产生影响 ;
其二 , 当财政收支不平衡时 , 如果收大于支 , 即财政结
余 , 在这种情况下会使流通中的货币供给量 (M1 ) 减
少。如果收小于支 , 即财政赤字 , 在这种情况下对货币
供给量的影响则较为复杂 , 要作进一步的分析。
一般情况下 , 当一国出现财政赤字时 , 可以通过下
列途径进行弥补 : (1) 动用历年财政节余 ; (2) 发行国










接由中央银行承购 , 那就等于财政直接向中央银行借款 ,
这将导致货币供给的增大。三是当国债由商业银行购买
时 , 和个人购买国债一样 , 从长期看不会增加货币供给
规模 , 从短期看还会使基础货币供给相应减少 , 削减商
业银行的贷款规模 , 产生“挤出效应”。但当中央银行实
施公开市场操作或对商业银行给予必要的资金支持时 ,


















就外汇制度方面来说 , 一般而言 , 对外汇管制比较






















第 23 卷 　第 6 期












况下 , 中央银行就必须增加货币供给 , 以使货币供求保
持均衡。
三、货币替换与货币供给
在开放经济条件下 , 个人财富由四部分组成 , 即本
币、国内的各种资产、外币和国外的各种资产。所谓货
币替换 , 有两层含义 : 其一 , 是指经济行为者在资产组





替代货币资产 , 最直接的影响是改变现金存款比率 , 现
金存款比率变化则会影响货币供给量。假如微观经济主
体原来比较偏好现金货币 , 现由于经济环境发生变化 ,
持有其他金融资产更划算 , 于是便用其他金融资产来替
代货币持有 , 这样持有的现金货币就会减少 , 从而降低
了现金存款比率。由于货币乘数与现金存款比率成反比
















备 , 由此导致货币供给的增加。 (2) 以外币表示的金融
资产来替代本国货币。一般地说 , 以外币表示的金融资
产要用外币去购买。当微观经济主体要用以外币表示的
金融资产来替代本国货币时 , 必须先用本币去兑换外币 ,
结果会减少国际储备 , 从而相应地减少货币供给。同时








虽然减少了国际储备 , 但同时却增加了通货存量 , 中央
银行的基础货币量并未改变。
四、金融创新与货币供给








一些大型传统企业 , 都已成为电子货币的发行主体 , 中
央银行在货币供给中的垄断地位受到极大的影响和挑战。
其次 , 金融创新放大了货币乘数 , 增强了金融机构
的货币创造能力。由于货币供给量可以视为基础货币和




传统货币理论认为 , 货币乘数和货币流通速度趋于稳定 ,
但金融创新使得货币流通速度常常变动不居 , 进而造成
货币乘数较大的波动。例如 , 许多金融创新产品发挥着
支票存款帐户的作用 , 但是与活期存款相比 , 中央银行
对它们的准备金要求却相对较低 , 这必然使货币乘数增







货币已经十分困难 , 界定 M1 、M2 等不同层次的货币内
涵十分不易。如自动转帐帐户 (ATS) 和可转让提款通知




产 , 这些都极大地增加了社会货币供给量。同时 , 也增
加了货币当局对货币供给量调控的复杂性和难度。
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